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® Angajatii Cuprom Zalau, “pierduti
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Basescu acuza guvernul
de sabotarea agriculturii
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B Dobanzi mai mici
pentru clientii bun-
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FRANC ELVETIAN = 3,6140 RON

EURO = 4,4503 RON

DOLAR = 3,3204 RON

DIRECTORUL GENERAL AL BVB A TRECUT “TESTUL” ASF

udwik Sobolewski si-a
preluat oficial mandatul
de director general al Bur-
sei de Valori Bucuresti, de
ieri, dupa ce Consiliul Autoritatii de
Supraveghere Financiara si-a dat bi-
necuvéntarea.
Practic, insa, polonezul nu era,
ieri, in Roménia.

Conducerea Bursei de Valori Bu-
curesti a semnat cu Ludwik Sobo-
lewski, fostul sef al Bursei din
Varsovia, un contract pe patru ani,
care include un salariu fix de aproxi-
mativ 17.000 de euro in valoare bru-
ta, bani pentru asigurarea unei locu-
inte, dar i un bonus de performanta,
potrivit unor surse din piata.

BVB il plateste pe Sobolewski
cu salartul din Varsovia

® Sobolewski isi incepe mandatul intre entuziasm si scepticism ® Cresterea
afacerilor BVB cu jumatate intr-un an de zile, printre obiectivele asumate

in schimb, Sobolewski si-ar fi asu-
mat, printre altele, o crestere a aface-
rilor Bursei cu 50%, in 2014, un nu-
mar de cinci emitenti noi pe BVB, in
urmitoarele doudsprezece luni §i o
fmbunatatire a free-floatului cu 10%.

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 15)

A URCAT RADIOACTIVITATEA LA FUKUSHIMA

Daniela Lulache: “Scurgerea de la
Fukushima, fara impact major asupra

listarii Nuclearelectrica”

0 scurgere de apé puternic radioactiva in cantitéti mari a ridicat, i
de alerta de la 1 la 3 in zona Fukushima. Japonezii se chinuie sé inchida si s
securizeze centrala, dar se pare ca nu reusesc, in ciuda reputatiei lor impe-
cabile in domeniu.

in acest context, existi voci pe piata noastra de capital care sustin c:
rea Nuclearelectrica va avea de suferit. Unii sustin ci emotia provocata de
Fukushima, incident care a determinat Europa s& pun frana dezvoltérii
energiei nucleare, va scidea apetitul investitorilor. Altii spun evenimentul
de la Fukushima va avea efect asupra pretului obtinut de listare. Sunt si opi-

nii, mai ales in piata de energ
deoarece marii i

care spun c listarea nu va avea de suferit

ia de a

a sunt d
si in era post-Fukushima.

SUA si Canada, state care incurajeaza energia nucleara chiar

cugerea actuald de apa puter-
S nic radioactiva de la centrala

nuclearoelectrica de la Fuku-
shima, aflatd in proces de inchidere
dupa accidentul din 2011, nu poate
avea un impact major asupra listarii
Nuclearelectrica SA, ne-a declarat
directorul general al societatii, Da-
niela Lulache.

Domnia sa ne-a explicat: ,,Sigur
cd orice informatie care face referire
la consecintele accidentului din
2011 are influenta asupra pietelor de

capital i operatorilor din domeniul
nuclear ce emit astfel de instrumente
financiare. Dar, in prezent, date fiind
rezultatele testelor de stres si imple-
mentarea unor masuri suplimentare
de securitate pe o tehnologie anterior
consideratd a avea un grad ridicat de
siguranta, acest eveniment nu poate
avea un impact major asupra listarii
Nuclearelectrica SA.

ALINA TOMA VEREHA

Infiintarea Comitetului
pentru Supraveghere
Macroprudentiald, din toamna

roiectul de or-
donanta de ur-
genta privind

infiintarea Comitetu-
lui National pentru
Supravegherea Ma-
croprudentiala
(CNSM) urmeaza
sa fie promovat in
toamna, dupa relua-
rea sesiunii parla-

Mugur Isirescu ar

tivul fundamental al
Comitetului este de a
contribui la salvgar-
darea stabilitatii fi-
nanciare prin conso-
lidarea capacitatii
sistemului financiar
de a rezista socurilor
si prin diminuarea
acumularii de riscuri

urma sd fie p
Comitetului National
pentru Supravegherea
Macroprudentiala.

mentare, dupa ce
publicarea sa a fost
amdnata din cauza
modificarilor pe
care le-a suferit
componenta Autoritatii de Supra-
veghere Financiara (ASF), care ur-
meazi si fie parte a acestuia, ne-au
declarat surse bancare.

Banca Centrala Europeana (BCE)
aavizat, la inceputul lunii iunie, soli-
citarea primitd, cu o lund inainte, din

pe aceasta cale o
contributie sustena-
bila a sectorului fi-
nanciar la cresterea
economicad”, se pre-
cizeaza in avizul BCE.

CNSM are drept atributii coordo-
narea gestiunii crizelor financiare,
monitorizarea implementdrii reco-
mandarilor Comitetului European
pentru Risc Sistemic (CERS) - orga-
nism independent al Uniunii Furo—

partea Bancii Nationale a Romaniei
(BNR) de emitere a unui aviz cu pri-
vire la un proiect de ordonanta de ur-
genta privind supravegherea macro-
prudentiala a sistemului financiar
national.

Comitetul National pentru Supra-
vegherea Macroprudentiald urmea-
za sa fie mandatat sa coordoneze
supravegherea macroprudentiald a
sistemului financiar national prin
stabilirea politicii macroprudentiale
si a instr adecvate pentru

(continuare in pagina 3)

punerea acesteia in aplicare. “Obiec-

pene bil cu
macroprudentiald a sistemului fi-
nanciar in vederea prevenirii sau re-
duce curilor sistemice la nivelul
acesteia - i a masurilor adoptate la
nivel national ca urmare a aver-
tismentelor CERS, precum si coope-
rarea si schimbul de informatii cu
autoritatile de supraveghere micro-
prudentiald, cu autoritatile relevante
din alte state membre si cu CERS.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 15)

Jural i

Un guvernator

BCE avertizeaza in
privinta dezmembrarii
zonei euro

Jens Weidmann, membru in con-
siliul guvernatorilor Bancii Centrale
Europene (BCE), avertizeaza in pri-
vinta pericolului pe care il reprezinta
eventuala iesire a unei tari din zona
euro. Weidmann, care este si
presedintele Bundesbank (banca
centrala a Germaniei), a declarat ci-
tat de publicatia germana Capital:
“Ceea ce ma iritd este nepasarea cu
care invocd unii un astfel de
scenariu”.

Potrivit oficialului BCE, iesirea
unui stat din zona euro ar avea con-
secinte grave atdt pentru tara respec-
tiva, cat si pentru toate celelalte tari
din regiune. “Uniunea monetard nu
esteun fel de club din care poti sa iesi
rapid ca sa te inscrii din nou. Oricine
sugereaza acest lucru subestimeaza
interconectarea care exista intre di-
feritele economii din zona euro”, a
spus Weidmann.

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

Olli Rehn, comisarul european
pentru probleme economice, nu ex-
clude faptul ca Grecia ar avea nevoie
de un al treilea pachet de salvare,
insd sustine cd organismele interna-
tionale care crediteaza Atena au si
alte optiuni pentru mentinerea
programului de ajutor.

Declaratia lui Rehn a fost facutd
dupa ce, marti, ministrul german de
finante, Wolfgang Schacuble, a afir-
mat ca Grecia va avea nevoie de al
treilea program de ajutor. (V.R.)
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"o"POLEMICAAMICALAY

De omnibus
dubitandum est

(mesaj trimis de Prazilianul in data
de 20.08.2013, ora 19:55)

Stimate d-le Goldstein,

Ca si ultima mea replic in acea-
std polemica amicald, cu permisiu-
nea dvs., ag mai avea de facut cateva
precizari §i remarci:

in primul rand, dati-mi voie s va
spun ma ¢i onoreaza interesul pe care
l-ati acordat combaterii contraargu-
mentelor mele, inclusiv prin reprodu-
cerea acestora n ziarul Bursa. Apoi,
ag dori sd subliniez ¢ nu am avut in-
tentia de a scoate din context sau sa

lutie ramasa pentru alimentarea Bur-
sei noastre cu lichiditate autohtona™
este piata informala a tranzactiilor di-
recte. Pe de alta parte, introduceti in
ultima replica un element care imi
provoaca nedumerire: daca nu va re-
feriti la “tranzactionarea directa a va-
lorilor mobiliare listate la Bursa, in
paralel cu ea sau substituindu-i-se”
(caz in care ar trebui sa discutim de
arbitrajarea reglementarilor — oferte
publice de preluare, tranzactiile per-
soanelor initiate etc.) ci la “o piatd na-
turald, cu alte titluri de(.dt cele listate,

distorsionez asertii dvs. (probabil

dcu Bur-

au existat anumite diferente intre ceea
ceati dorit dvs. s exprimati si ceea ce
am finteles eu). De asemenea, nu
mi-am propus s efectuez o analiza in
extenso a textelor dvs, ci am dorit ca
dezbaterea s o
axez prioritar la
nivel de principii.
Nu in ultimul
rand, ca sa inchei
consideratiile in-
troductive, as
vrea sd accentuez
ca nu am postat
contraargumentele mele in mod deli-
berat seara tarziu, pentru a avea ulti-
mul cuvént, ci situatia a fost cauzata
de agenda zilnica foarte incarcatd
(de altfel, asa cum probabil s-a putut
remarca, textul — scris intr-un ritm
destul de alert —nu a fost “periat” su-
ficient, existand unele mici scapari
de redactare). Recunosc, nu am avut
suficient timp ca sa formulez o repli-
ca foarte consistent. Am incercat sa
aduc in discutie anumite comparatii,
dar acestea, ca orice comparatii, au
limitele lor. Totodata, mi-as permite
s afirm cd unele comparatii, asocie-
ri, epitete ale dvs au fost relativ ne-
potrivite, insa probabil ar trebui in-
terpretate ca expresia dorintei de ex-
primare un pic mai plastica.

in al doilea rand, ag incerca sa
punctez unele aspecte pe care le-ati
adus n discutie:

(1) Personal, nu cred ¢ “unica so-

ZARUL OAMENILOR DE

Stimate d-le Goldstein,

In priml rand, datimi

4. De omnibus dubitandum est (d opine: 34446)
(mesaj trims de Prazilianul in data de 20.08.2013, ora

i utima mea repica in aceasta polemica amicala, cu
cateva precizar s remarci

contraargqumerttelor mele, inclusiy prin reproducerea acest

sei”, ce treaba ar mai avea bursa in to-
ati aceastd dezbatere!? Imi cer scuze,
imi scapa nuanta... Eventual implica-
tiile ar fi la nivelul infrastructurilor fi-
nanciare care presteaza servicii de
post-tranzactio-
nare si la continu-
tul definitiei de
companie detinu-
ta public.

(2) Facilitatile
pentru fondurile
de pensii nu s-ar
circumscrie nea-
parat celor de ordin fiscal, ci crerii
cundmllor pentru ca aceste fonduri

darul
BURSA 2013

spun ma onoreaza intere

Stimate domnule “Prazilianul”, nu
gandesc, nici macar o secunda, ca ati
fi premeditat sa va postati interventii-
le la ore tarzii si ma felicit cd am noro-
cul s3 nu ma numesc René Descartes,
pentru cd, in locul sau, as fi pregetat
sd asertez ca “nu gdndesc”, panicat ca
imediat as fi disparut din Univers,
drept revers al tezei “Cogito ergo
sum’” (teza carteziand ceva mai cuno-
scuta decét “De omnibus dubitandum
est” —“Totul este indoielnic™-
preferata de dumneavoastra
catitlu al replicii care va apar-
tine).

imi cer scuze daca textul
meu anterior a inclus unele
exprimdri pe care le conside-
rati improprii; sunt ziarist si
profit natural de lipsa de
constrangeri, fard sa urmaresc deli-
berat “plasticitatea”.

Observ ca a fost utild repetarea
precizarii ca ma refer la “o piata na-
turald, cu alte titluri decat cele listate,
concomitentd cu functionarea Bur-
sei” si ¢a nicidecum nu propun sub-
stituirea pietei ordonate, cu una in-
formala, pentru ca, de aceea, ma si
intrebati “...ce treaba ar mai avea
bursa in toatd aceastd dezbatere!?”,
in acest caz.

Voi repeta: concep piata informala
drept treapta mlermedlara de acces
in piata it a cercuri-

sd i in piata
de capital — emitenti de calibru, di-
versificarea gamei de investitii per-
mise pe piata de capital, protejarea
drepturilor actionarilor minoritari
ete. Apoi, nu este vorba de o asa-nu-
mité atitudine ,,tradatoare™ a fondu-
rilor de pensii, ci este vorba de pro-
movarea pragmatismului de catre
autoritatile publice — in perioadele
de turbulente accentuate pe pietele
financiare §i in sectorul economiei
reale, statele nu au ezitat sa-si pro-
iecteze propriile interese in mod di-
rect (recrudescenta politicilor pro-
joniste!), ajutindu-si 1

ceconomice/entitatile importante in-
clusiv din ratiuni strategice, urma-
rind anumite efecte pe termen lung si
in plan multisectorial.

(continuare in pagina 11)

lor largi ale investitorilor individua-
1i, cat si a emitentilor.

in principiu, un sistem alternativ
de tranzactionare (ATS) reprezinta o
astfel de treaptd intermediara, cu re-
guli mai laxe pentru clientela — inve-
stitorii §i emitentii — si tot in princi-
piu, cred ca este etic, dar si util, ca
astfel de sisteme sa nu tranzactione-
ze valori mobiliare deja listate la o
bursa (infrangerea acestui din urma
principiu, in proeminente centre bur-
siere, din strainatate, conferd avanta-
je nemeritate sistemelor alternative
si intuneca viitorul burselor; de al-
tfel, brokerii inisi par sd aiba un vii-
tor sumbru, datorita fenomenului, tot
mai agresiv, de dezintermediere).

La data la care Legea pietei a pre—
vézut expres permisiunea

MAKE

Cogito

rii ATS, am sarit in sus de bucurie si
am salutat, in ziarul BURSA, inte-
lepciunea acestei masuri, crezand ca
brokerii vor evalua céastigul enorm
care le revine direct, prin aceastd
apropiere de clienteld, dar si influen-
ta minunata pe care aceste piete cu
reguli laxe o vor avea asupra fun-
ctionarii Bursei noastre.

Am crezut ca le este evident, in
2004, la aproape un deceniu de exer-
citiu bursier decuplat de eco-
nomie, ca ATS-urile repre-
zintd un paliativ pentru veriga
care ne lipseste, (ca sa cone-
Xeze piata reglementatd la ne-
voile tarii), prin posibilitatea
acestor sisteme sd se adapteze
la nivelul de rigoare divers,
potrivit varstelor diferite ale
societtilor comerciale emitente (si
prin urmare, diversitatii de nevoi), ca
si tipurilor diverse de investitori, pe
care le poti identifica in randul popu-
latiei §i al companiilor.

Ma asteptam ca Bursa sa fie, in
scurt timp, inconjuratd de un cerc
intins de ATS-uri, care, prin natura
exercitiului §i prin activismul broke-
rilor, sa scoatd la lumin “noi talen-
te”: emitenti necunoscuti, merituosi,
unii doar incipienti in afaceri, micuti
dar cu perspectivd luminoasa, altii
mai perceptibili si cu ceva istorie (§i
aceea, fara patd), pe care 2
neze in piata de capital, pentru ci
piata, odata ce se va fi dovedit utild
dezvoltarii lor, sa-i convinga natural
ca promovarea la Cota Bursei ii va
avantaja inca si mai mult in dezvol-
tare; si tot asa, s descopere investi-
tori care, exersandu-se pe piete fara
mari exigente, sa dobandeasca atat
cunostintele, cét si puterea financia-
rd necesare sa se incumete sa inve-
steascd la Bursa.

Este ceea ce numesc “cultura”,
fard “educatie” (nu tin mortis sa im-
pun distinctia, dar eu o utilizez, ga-
sind-o in acord cu definitiile acestor
notiuni).

Din pacate, dupa circa un alt dece-
niu de piata de capital, scurs de la
data permisiunii le;:ale a ATS-urilor,

am cd nu s-a i nimic

din toate astea (de aceea am si conte-
stat ca ar fi realista strategia pe care o
sustineti, stimate “Prazilianul”,
intrucét o conditionati de “vointa” si
“disciplina” tuturor factorilor impli-
cati in piata de capital — ele nu trebu-
ie presupuse).

Cand propun o piatd informala, a
tranzactiilor directe, tin seama de
‘mai multi factori, dintre care mentio-
nez (fard sa epuizez lista):

1. absenta pietelor adaptate diver-
sitatii de necesitati ale clientelei;

2. absenta activismului comunita-
tii brokerilor;

3. precara functionare a institutii-
lor convertoare de economisiri in ca-
pital investitional;

4. slaba oferta de valorificare (pla-
sament/investitie) a economisirilor;

5. oportunitatea dezvoltarii unei
largi piete de retail, pe fondul dimi-
nudrii increderii in siguranta plasa-
mentului in depozite.

Repet: daca gasiti o alta formula
de mobilizare a economisirii sa aflu-
eze in Bursd, intr-un mod natural,
fard imbrancituri, devin, instanta-
neu, partizanul acelei formule.

Ramén sceptic ca Bursa bucu-
resteana s-ar putea dezvolta prin mo-
bilizarea, in principal, a “investitori-
lor de calibru”, care sa functioneze
drept “scanteie” de aprindere a ei,
deoarece acest lucru a mai fost incer-
cat in mod repetat, in van, dar §i pen-
tru cd nu imi apare drept posibild
concomitenta conditiilor pe care le
presupune o astfel de strategie (am
Vé spun: opinez ca protectia
minoritarilor, aflata in lista dumnea-
voastra de conditii, este corecta ca
masurd, insd, doar in economiile na-
tionale cu fiscalitate indeajuns de re-
zonabila, astfel ca investitorii strate-
gici sa nu fie siliti sa asigure supra-
vietuirea afacerii prin evaziune, ceea
ce i face santajabili in fata minorita-
rilor nepasatori la aspectul de
functionalitate a intreprinderii §i
care, in virtutea drepturilor lor, i-ar
abuza pe majoritari — ceea ce s-a §i
intdmplat in piata noastrd, scarbin-
du-i pe majoritari de piatd).

(continuare in pagina 11)




