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Un guvernator
BCE avertizeazã în
privinþa dezmembrãrii
zonei euro

Jens Weidmann, membru în con-
siliul guvernatorilor Bãncii Centrale
Europene (BCE), avertizeazã în pri-
vinþa pericolului pe care îl reprezintã
eventuala ieºire a unei þãri din zona
euro. Weidmann, care este ºi
preºedintele Bundesbank (banca
centralã a Germaniei), a declarat ci-
tat de publicaþia germanã Capital:
“Ceea ce mã iritã este nepãsarea cu
care invocã unii un astfel de
scenariu”.

Potrivit oficialului BCE, ieºirea
unui stat din zona euro ar avea con-
secinþe grave atât pentru þara respec-
tivã, cât ºi pentru toate celelalte þãri
din regiune. “Uniunea monetarã nu
este un fel de club din care poþi sã ieºi
rapid ca sã te înscrii din nou. Oricine
sugereazã acest lucru subestimeazã
interconectarea care existã între di-
feritele economii din zona euro”, a
spus Weidmann.

Rehn: “Un nou pachet
de salvare pentru
Grecia nu este
singura opþiune”

Olli Rehn, comisarul european
pentru probleme economice, nu ex-
clude faptul cã Grecia ar avea nevoie
de un al treilea pachet de salvare,
însã susþine cã organismele interna-
þionale care crediteazã Atena au ºi
alte opþiuni pentru menþinerea
programului de ajutor.

Declaraþia lui Rehn a fost fãcutã
dupã ce, marþi, ministrul german de
finanþe, Wolfgang Schaeuble, a afir-
mat cã Grecia va avea nevoie de al
treilea program de ajutor. (V.R.)
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DIRECTORUL GENERAL AL BVB A TRECUT “TESTUL” ASF

BVB îl plãteºte pe Sobolewski
cu salariul din Varºovia
l Sobolewski îºi începe mandatul între entuziasm ºi scepticisml Creºterea
afacerilor BVB cu jumãtate într-un an de zile, printre obiectivele asumate

L
udwik Sobolewski ºi-a
preluat oficial mandatul
de director general al Bur-
sei de Valori Bucureºti, de

ieri, dupã ce Consiliul Autoritãþii de
Supraveghere Financiarã ºi-a dat bi-
necuvântarea.

Practic, însã, polonezul nu era,
ieri, în România.

Conducerea Bursei de Valori Bu-
cureºti a semnat cu Ludwik Sobo-
lewski, fostul ºef al Bursei din
Varºovia, un contract pe patru ani,
care include un salariu fix de aproxi-
mativ 17.000 de euro în valoare bru-
tã, bani pentru asigurarea unei locu-
inþe, dar ºi un bonus de performanþã,
potrivit unor surse din piaþã.

În schimb, Sobolewski ºi-ar fi asu-
mat, printre altele, o creºtere a aface-
rilor Bursei cu 50%, în 2014, un nu-
mãr de cinci emitenþi noi pe BVB, în
urmãtoarele douãsprezece luni ºi o
îmbunãtãþire a free-floatului cu 10%.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 15)

Cogito
Stimate domnule “Prazilianul”, nu

gândesc, nici mãcar o secundã, cã aþi
fi premeditat sã vã postaþi intervenþii-
le la ore târzii ºi mã felicit cã amnoro-
cul sã nu mã numesc René Descartes,
pentru cã, în locul sãu, aº fi pregetat
sã asertez cã “nu gândesc”, panicat cã
imediat aº fi dispãrut din Univers,
drept revers al tezei “Cogito ergo
sum” (teza cartezianã ceva mai cuno-
scutã decât “De omnibus dubitandum
est” – “Totul este îndoielnic”-
preferatã de dumneavoastrã
ca titlu al replicii care vã apar-
þine).

Îmi cer scuze dacã textul
meu anterior a inclus unele
exprimãri pe care le conside-
raþi improprii; sunt ziarist ºi
profit natural de lipsa de
constrângeri, fãrã sã urmãresc deli-
berat “plasticitatea”.

Observ cã a fost utilã repetarea
precizãrii cã mã refer la “o piaþã na-
turalã, cu alte titluri decât cele listate,
concomitentã cu funcþionarea Bur-
sei” ºi cã nicidecum nu propun sub-
stituirea pieþei ordonate, cu una in-
formalã, pentru cã, de aceea, mã ºi
întrebaþi “…ce treabã ar mai avea
bursa în toatã aceastã dezbatere!?”,
în acest caz.

Voi repeta: concep piaþa informalã
drept treapta intermediarã de acces
în piaþa reglementatã, atât a cercuri-
lor largi ale investitorilor individua-
li, cât ºi a emitenþilor.

În principiu, un sistem alternativ
de tranzacþionare (ATS) reprezintã o
astfel de treaptã intermediarã, cu re-
guli mai laxe pentru clientelã – inve-
stitorii ºi emitenþii – ºi tot în princi-
piu, cred cã este etic, dar ºi util, ca
astfel de sisteme sã nu tranzacþione-
ze valori mobiliare deja listate la o
bursã (înfrângerea acestui din urmã
principiu, în proeminente centre bur-
siere, din strãinãtate, conferã avanta-
je nemeritate sistemelor alternative
ºi întunecã viitorul burselor; de al-
tfel, brokerii înºiºi par sã aibã un vii-
tor sumbru, datoritã fenomenului, tot
mai agresiv, de dezintermediere).

La data la care Legea pieþei a pre-
vãzut expres permisiunea funcþionã-

rii ATS, am sãrit în sus de bucurie ºi
am salutat, în ziarul BURSA, înþe-
lepciunea acestei mãsuri, crezând cã
brokerii vor evalua câºtigul enorm
care le revine direct, prin aceastã
apropiere de clientelã, dar ºi influen-
þa minunatã pe care aceste pieþe cu
reguli laxe o vor avea asupra fun-
cþionãrii Bursei noastre.

Am crezut cã le este evident, în
2004, la aproape un deceniu de exer-

ciþiu bursier decuplat de eco-
nomie, cã ATS-urile repre-
zintã un paliativ pentru veriga
care ne lipseºte, (ca sã cone-
xeze piaþa reglementatã la ne-
voile þãrii), prin posibilitatea
acestor sisteme sã se adapteze
la nivelul de rigoare divers,
potrivit vârstelor diferite ale

societãþilor comerciale emitente (ºi
prin urmare, diversitãþii de nevoi), ca
ºi tipurilor diverse de investitori, pe
care le poþi identifica în rândul popu-
laþiei ºi al companiilor.

Mã aºteptam ca Bursa sã fie, în
scurt timp, înconjuratã de un cerc
întins de ATS-uri, care, prin natura
exerciþiului ºi prin activismul broke-
rilor, sã scoatã la luminã “noi talen-
te”: emitenþi necunoscuþi, merituoºi,
unii doar incipienþi în afaceri, micuþi
dar cu perspectivã luminoasã, alþii
mai perceptibili ºi cu ceva istorie (ºi
aceea, fãrã patã), pe care sã îi antre-
neze în piaþa de capital, pentru cã
piaþa, odatã ce se va fi dovedit utilã
dezvoltãrii lor, sã-i convingã natural
cã promovarea la Cota Bursei îi va
avantaja încã ºi mai mult în dezvol-
tare; ºi tot aºa, sã descopere investi-
tori care, exersându-se pe pieþe fãrã
mari exigenþe, sã dobândeascã atât
cunoºtinþele, cât ºi puterea financia-
rã necesare sã se încumete sã inve-
steascã la Bursã.

Este ceea ce numesc “culturã”,
fãrã “educaþie” (nu þin morþiº sã im-
pun distincþia, dar eu o utilizez, gã-
sind-o în acord cu definiþiile acestor
noþiuni).

Din pãcate, dupã circa un alt dece-
niu de piaþã de capital, scurs de la
data permisiunii legale a ATS-urilor,
constatãm cã nu s-a întâmplat nimic

din toate astea (de aceea am ºi conte-
stat cã ar fi realistã strategia pe care o
susþineþi, stimate “Prazilianul”,
întrucât o condiþionaþi de “voinþã” ºi
“disciplinã” tuturor factorilor impli-
caþi în piaþa de capital – ele nu trebu-
ie presupuse).

Când propun o piaþã informalã, a
tranzacþiilor directe, þin seama de
mai mulþi factori, dintre care menþio-
nez (fãrã sã epuizez lista):

1. absenþa pieþelor adaptate diver-
sitãþii de necesitãþi ale clientelei;

2. absenþa activismului comunitã-
þii brokerilor;

3. precara funcþionare a instituþii-
lor convertoare de economisiri în ca-
pital investiþional;

4. slaba ofertã de valorificare (pla-
sament/investiþie) a economisirilor;

5. oportunitatea dezvoltãrii unei
largi pieþe de retail, pe fondul dimi-
nuãrii încrederii în siguranþa plasa-
mentului în depozite.

Repet: dacã gãsiþi o altã formulã
de mobilizare a economisirii sã aflu-
eze în Bursã, într-un mod natural,
fãrã îmbrâncituri, devin, instanta-
neu, partizanul acelei formule.

Rãmân sceptic cã Bursa bucu-
reºteanã s-ar putea dezvolta prin mo-
bilizarea, în principal, a “investitori-
lor de calibru”, care sã funcþioneze
drept “scânteie” de aprindere a ei,
deoarece acest lucru a mai fost încer-
cat în mod repetat, în van, dar ºi pen-
tru cã nu îmi apare drept posibilã
concomitenþa condiþiilor pe care le
presupune o astfel de strategie (am
uitat sã vã spun: opinez cã protecþia
minoritarilor, aflatã în lista dumnea-
voastrã de condiþii, este corectã ca
mãsurã, însã, doar în economiile na-
þionale cu fiscalitate îndeajuns de re-
zonabilã, astfel cã investitorii strate-
gici sã nu fie siliþi sã asigure supra-
vieþuirea afacerii prin evaziune, ceea
ce îi face ºantajabili în faþa minorita-
rilor nepãsãtori la aspectul de
funcþionalitate a întreprinderii ºi
care, în virtutea drepturilor lor, i-ar
abuza pe majoritari – ceea ce s-a ºi
întâmplat în piaþa noastrã, scârbin-
du-i pe majoritari de piaþã).

(continuare în pagina 11)

Înfiinþarea Comitetului
pentru Supraveghere
Macroprudenþialã, din toamnã

Proiectul de or-
donanþã de ur-
genþã privind

înfiinþarea Comitetu-
lui Naþional pentru
Supravegherea Ma-
c r o p r u d e n þ i a l ã
(CNSM) urmeazã
sã fie promovat în
toamnã, dupã relua-
rea sesiunii parla-
mentare, dupã ce
publicarea sa a fost
amânatã din cauza
modificãri lor pe
care le-a sufer i t
componenþa Autoritãþii de Supra-
veghere Financiarã (ASF), care ur-
meazã sã fie parte a acestuia, ne-au
declarat surse bancare.

Banca Centralã Europeanã (BCE)
a avizat, la începutul lunii iunie, soli-
citarea primitã, cu o lunã înainte, din
partea Bãncii Naþionale a României
(BNR) de emitere a unui aviz cu pri-
vire la un proiect de ordonanþã de ur-
genþã privind supravegherea macro-
prudenþialã a sistemului financiar
naþional.

Comitetul Naþional pentru Supra-
vegherea Macroprudenþialã urmea-
zã sã fie mandatat sã coordoneze
supravegherea macroprudenþialã a
sistemului financiar naþional prin
stabilirea politicii macroprudenþiale
ºi a instrumentelor adecvate pentru
punerea acesteia în aplicare. “Obiec-

tivul fundamental al
Comitetului este de a
contribui la salvgar-
darea stabilitãþii fi-
nanciare prin conso-
lidarea capacitãþii
sistemului financiar
de a rezista ºocurilor
ºi prin diminuarea
acumulãrii de riscuri
sistemice, asigurând
pe aceastã cale o
contribuþie sustena-
bilã a sectorului fi-
nanciar la creºterea
economicã”, se pre-

cizeazã în avizul BCE.
CNSM are drept atribuþii coordo-

narea gestiunii crizelor financiare,
monitorizarea implementãrii reco-
mandãrilor Comitetului European
pentru Risc Sistemic (CERS) - orga-
nism independent al Uniunii Euro-
pene responsabil cu supravegherea
macroprudenþialã a sistemului fi-
nanciar în vederea prevenirii sau re-
ducerii riscurilor sistemice la nivelul
acesteia - ºi a mãsurilor adoptate la
nivel naþional ca urmare a aver-
tismentelor CERS, precum ºi coope-
rarea ºi schimbul de informaþii cu
autoritãþile de supraveghere micro-
prudenþialã, cu autoritãþile relevante
din alte state membre ºi cu CERS.

ALEXANDRU SÂRBU

(continuare în pagina 15)

De omnibus
dubitandum est

(mesaj trimis de Prazilianul în data

de 20.08.2013, ora 19:55)

Stimate d-le Goldstein,
Ca ºi ultima mea replicã în acea-

stã polemicã amicalã, cu permisiu-
nea dvs., aº mai avea de fãcut câteva
precizãri ºi remarci:

În primul rând, daþi-mi voie sã vã
spun mã cã onoreazã interesul pe care
l-aþi acordat combaterii contraargu-
mentelor mele, inclusiv prin reprodu-
cerea acestora în ziarul Bursa. Apoi,
aº dori sã subliniez cã nu am avut in-
tenþia de a scoate din context sau sã
distorsionez aserþiunile dvs. (probabil
au existat anumite diferenþe între ceea
ce aþi dorit dvs. sã exprimaþi ºi ceea ce
am înþeles eu). De asemenea, nu
mi-am propus sã efectuez o analizã în
extenso a textelor dvs, ci am dorit ca
dezbaterea sã o
axez prioritar la
nivel de principii.
Nu în ultimul
rând, ca sã închei
consideraþiile in-
troductive, aº
vrea sã accentuez
cã nu am postat
contraargumentele mele în mod deli-
berat seara târziu, pentru a avea ulti-
mul cuvânt, ci situaþia a fost cauzatã
de agenda zilnicã foarte încãrcatã
(de altfel, aºa cum probabil s-a putut
remarca, textul – scris într-un ritm
destul de alert – nu a fost “periat” su-
ficient, existând unele mici scãpãri
de redactare). Recunosc, nu am avut
suficient timp ca sã formulez o repli-
cã foarte consistent. Am încercat sã
aduc în discuþie anumite comparaþii,
dar acestea, ca orice comparaþii, au
limitele lor. Totodatã, mi-aº permite
sã afirm cã unele comparaþii, asocie-
ri, epitete ale dvs au fost relativ ne-
potrivite, însã probabil ar trebui in-
terpretate ca expresia dorinþei de ex-
primare un pic mai plasticã.

În al doilea rând, aº încerca sã
punctez unele aspecte pe care le-aþi
adus în discuþie:

(1) Personal, nu cred cã “unica so-

luþie rãmasã pentru alimentarea Bur-
sei noastre cu lichiditate autohtonã”
este piaþa informalã a tranzacþiilor di-
recte. Pe de altã parte, introduceþi în
ultima replicã un element care îmi
provoacã nedumerire: dacã nu vã re-
feriþi la “tranzacþionarea directã a va-
lorilor mobiliare listate la Bursã, în
paralel cu ea sau substituindu-i-se”
(caz în care ar trebui sã discutãm de
arbitrajarea reglementãrilor – oferte
publice de preluare, tranzacþiile per-
soanelor iniþiate etc.) ci la “o piaþã na-
turalã, cu alte titluri decât cele listate,
concomitentã cu funcþionarea Bur-
sei”, ce treabã ar mai avea bursa în to-
atã aceastã dezbatere!? Îmi cer scuze,
îmi scapã nuanþa... Eventual implica-
þiile ar fi la nivelul infrastructurilor fi-
nanciare care presteazã servicii de

post-tranzacþio-
nare ºi la conþinu-
tul definiþiei de
companie deþinu-
tã public.

(2) Facilitãþile
pentru fondurile
de pensii nu s-ar
circumscrie nea-

pãrat celor de ordin fiscal, ci creãrii
condiþiilor pentru ca aceste fonduri
sã investeascã în piaþa româneascã
de capital – emitenþi de calibru, di-
versificarea gamei de investiþii per-
mise pe piaþa de capital, protejarea
drepturilor acþionarilor minoritari
etc. Apoi, nu este vorba de o aºa-nu-
mitã atitudine „trãdãtoare” a fondu-
rilor de pensii, ci este vorba de pro-
movarea pragmatismului de cãtre
autoritãþile publice – în perioadele
de turbulenþe accentuate pe pieþele
financiare ºi în sectorul economiei
reale, statele nu au ezitat sã-ºi pro-
iecteze propriile interese în mod di-
rect (recrudescenþa politicilor pro-
tecþioniste!), ajutându-ºi sectoarele
economice/entitãþile importante in-
clusiv din raþiuni strategice, urmã-
rind anumite efecte pe termen lung ºi
în plan multisectorial.

(continuare în pagina 11)

O POLEMICA AMICALA

MAKE

A URCAT RADIOACTIVITATEA LA FUKUSHIMA

Daniela Lulache: “Scurgerea de la
Fukushima, fãrã impact major asupra
listãrii Nuclearelectrica”

Scugerea actualã de apã puter-
nic radioactivã de la centrala
nuclearoelectricã de la Fuku-

shima, aflatã în proces de închidere
dupã accidentul din 2011, nu poate
avea un impact major asupra listãrii
Nuclearelectrica SA, ne-a declarat
directorul general al societãþii, Da-
niela Lulache.

Domnia sa ne-a explicat: „Sigur
cã orice informaþie care face referire
la consecinþele accidentului din
2011 are influenþã asupra pieþelor de

capital ºi operatorilor din domeniul
nuclear ce emit astfel de instrumente
financiare. Dar, în prezent, date fiind
rezultatele testelor de stres ºi imple-
mentarea unor mãsuri suplimentare
de securitate pe o tehnologie anterior
consideratã a avea un grad ridicat de
siguranþã, acest eveniment nu poate
avea un impact major asupra listãrii
Nuclearelectrica SA.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 3)

O scurgere de apã puternic radioactivã în cantitãþi mari a ridicat, ieri, nivelul
de alertã de la 1 la 3 în zona Fukushima. Japonezii se chinuie sã închidã ºi sã
securizeze centrala, dar se pare cã nu reuºesc, în ciuda reputaþiei lor impe-
cabile în domeniu.
În acest context, existã voci pe piaþa noastrã de capital care susþin cã lista-
rea Nuclearelectrica va avea de suferit. Unii susþin cã emoþia provocatã de
Fukushima, incident care a determinat Europa sã punã frânã dezvoltãrii
energiei nucleare, va scãdea apetitul investitorilor. Alþii spun evenimentul
de la Fukushima va avea efect asupra preþului obþinut de listare. Sunt ºi opi-
nii, mai ales în piaþa de energie, care spun cã listarea nu va avea de suferit
deoarece marii investitori þintiþi de campania de promovare a Nuclearelec-
trica sunt din SUA ºi Canada, state care încurajeazã energia nuclearã chiar
ºi în era post-Fukushima.

Mugur Isãrescu ar

urma sã fie preºedintele

Comitetului Naþional

pentru Supravegherea

Macroprudenþialã.


