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Bancile din
Europa

se grabesc
sa vanda
obligatiuni

Banca elvetiani “Credit Suisse
Group™ AG si “Banco Bilbao Vizca-
ya Argentaria” SA (BBVA) din Spa-
nia raspund cererii de titluri de pe
piata financiara. Aceasta cerere este
semnificativa dupd anuntarea rezul-
tatelor testelor de stres la care au fost
supuse institutiile creditoare din re-
giune.

Potrivit unor surse citate de agen-
tia Bloomberg, “Credit Suisse
Group”, a doua banca din Elvetia,
urmeaza sa vanda titluri Tier 1 in do-
lari, cu maturitatea la cinci ani si un
cupon de 7,875-8%.

Sursele amintite mai spun cd
BBVA va fi prima banca din Spania
care ofera publicului, dupa luna apri-
lie, titluri nesecuritizate. BBVA va
pune in vanzare obligatiuni in euro,
cu maturitatea in 2015, care ar putea
avea un randament cu 175 de puncte
de bazi peste rata de referinta.

In plus, “Rabobank Nederland”
NV, cea mai mare banca agricold
din lume, a vandut, marti, titluri de
300 de milioane de lire sterline (468
milioane de dolari) cu maturitatea
in 2060 si urmeaza sa mai lanseze o
emisiune de obligatiuni in suma de
750 de milioane de euro, cu scaden-
ta in 2025, la un randament de
4,125%. (V.R.)

(continuare in pagina 13)
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Codul Fiscal, modificat in ultimii
patru ani cat pentru un secol

® Oamenii de afaceri se gandesc sa se mute in Bulgaria

ncoerenta fiscala a devenit o

practica coerentd in tara noas-

trd.Codul Fiscal - legea cadru

pentru reglementarea taxelor si
impozitelor in Roménia - a fost mo-
dificat, in ultimii patru ani, de 63 de
ori, potrivit avocatilor specializati in
domeniu.

Acestia sustin ca dacd ar fi fost res-
pectat principiul stabilitatii fiscale
prevazut in Codul Fiscal - prin care
orice modificare se aplica dupa mi-
nim sase luni de la anuntare —si care
asigura stabilitate mediului de afaceri,
atunci pentru cele 63 de modificari
ar fi fost necesari 120 de ani.

Modificarile repetate ale Codului
Fiscal au ingreunat, in mare masura,
activitatea mediului de afaceri, inde-
osebi din pricina faptului ¢, de mul-
te ori, tocmai normele de aplicare au
intarziat sa apara.

O spune Dinu Petre, avocat parte-
ner al casei de avocaturd Cunescu,
Balaciu si Asociatii: . Codul Fiscal a
fost modificat, in ultimii patru ani,
de 63 de ori doar prin legi si Ordo-
nante de Urgentd. Acest lucru con-
travine chiar principiului stabilita
fiscale previzut in Cod prin care, de
la operarea unei modificari pana la
aplicarea acesteia, trebuie sa treaca
‘minim sase luni. Daca ar fi fost res-
pectat principiul stabilitatii fiscale,

120 de ani ar fi fost necesari pentru i

/ celor 63 de

dificari ale Codului Fiscal,

conform principiului stabilitatii fiscale, sustin juristii.

pentru acest volum mare de modifi-
cari ar fi fost necesari 120 de ani.
Modificarile repetate ale Codului
Fiscal denota incoerentd si pun
agentul economic in imposibilitatea
de previziune”.

Dinu Petru considerd cid s-a
ajuns la aceastd situatie din cauzi
¢ tara noastrd nu a avut o strategie

pe termen lung in domeniu, far au-
toritatile au reactionat mai mult in-
stinctiv cand au intampinat o pro-
blema in acest sens: ,,La noi mereu
s-a gasit o justificare pentru modi-
ficarea Codului Fiscal: ba ci a tre-
buitsdnealiniem la UE, bacaa tre-
buit sa facem mici corecturi. Astfel
am ajuns in situatia in care planuri-

le in domeniu sa se facd pe cateva
luni de zile, ceea ce pentru mediul
de afaceri inseamna «secunde» in
timp ce alte state, spre exemplu
Olanda, si-au realizat strategii pe
cinci ani”.

CATALIN DEACU
(continuare in pagina 3)

ANALISTI

Activitatea
economica
va scadea In
continuare

Intreaga activitate economica din
tara noastrd urmeaza un trend des-
cendent care pare si se adinceascd
din ce in ce mai mult. Managerii so-
cietatilor comerciale opineaza, la
unison, ¢4, in perioada iulie-septem-
brie va fi resimtita o scadere a activi-
taii in industria prelucratoare, in sec-
torul de constructii si servicii i in
comertul cu amanuntul, in raport cu
cele trei luni anterioare.

Potrivit lui Liviu Voinea, directo-
rul executiv al Grupului de Econo-
mie Aplicatd (GEA), ,.era de asteptat
sd se intample acest lucru, avand in
vedere perioada de recesiune in care
ne aflim”. Domnia sa ne-a precizat
cé recesiunea economica este una de
durati si ¢, in prezent, nu se intreve-
de nicio iesire: . Nu existd motoare
de iesire din recesiune. Cresterea ex-
porturilor nu este suficienta pentru a
conduce a o crestere a product
iar cursul de schimb este suprasolici
tat, in opinia mea. Printre altele, ma-
surile de austeritate adancesc criza”.
Liviu Voinea considerd ca perioada
de criza va fi resimtita la noi timp de
trei ani §i ca, in aceasta toamna, in-
trdm in cel de-al treilea an de rece-
siune.

| MANAGERI:

EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 2)

CNVM tine delistarea
“Rompetrol Rafinare”

in stand-by

omisia Nationala a Valorilor
‘ Mobiliare (CNVM) a sus-

pendat, ieri, dreptul actiona-

Ministerului Finantelor Publice, po-
trivit cdreia “retragerea actiunilor
RRC de la tranzactionare ar conduce

rului majoritar al * Rafi-
nare”, respectiv “The Rompetrol
Group™, sa solicite actionarilor mi-
noritari, care nu au subscris in oferta

———————— de preluare
BURSA

derulata in

aceastd pri-
mavard, sd fi vinda actiunile RRC
pe care le mai detin. Acest drept
raméne suspendat pand la clarifica-
rea situatiei juridice a obligatiunilor
in suma de circa 600 de milioane de
dolari detinute de Ministerul de Fi-
nante la “Rompetrol Rafinare”, in
urma conversiei datoriilor istorice
ale companiei.

Ordonanta Comisiei blocheaza
planurile Grupului Rompetrol de a
se delista “Rompetrol Rafinare” de
la Bursa de Valori Bucuresti, dupa ce
aajuns sa detina 98,63% din actiuni-
le RRC in urma unei oferte de pre-
luare obligatorie incheiata la incepu-
tul lunii aprilie.

Arbitrul pietei de capital a inve
cat, in motivarea Ordonantei, pozit

la p i statului
roman, in sensul ¢4, in lipsa unei co-
tatii a actiunilor pe piata reglementa-
ta, evaluarea actiunilor va fi dificil
de realizat”.

Ministerul de Finante a mai pre-
cizat ca “raportat la procedurile
initiate de Rompetrol Rafinare si
aflate in derulare pe piata de capi-
tal, care urmaresc delistarea socie-
tatii, statul roman, prin Ministerul
de Finante, este lezat in drepturile
sale de actual creditor obligatar si
de viitor actionar al Rompetrol Ra-
finare™.

Scandenta pentru plata obligatiu-
nilor este in septembrie anul acesta,
Grupul Rompetrol avind posibilita-
tea si le rascumpere total sau par-
tial, potrivit reprezentantilor com-
paniei. Actionarul majoritar al
“Rompetrol Rafinare” a decis, re-
cent, majorarea capitalului social al
ccompaniei cu circa 450 de milioane
de lei, destinate rascumpdrarii par-
tiale a datoriei. (S.C.)

Profit triplu pentru Banca Transilvania

® Rekkers, BT: ,,Suntem realisti, creditele restante vor creste in urmatoarele luni”

tata timp cat populatia va
Aavea de suferit de pe urma
misurilor de austeritate im-
puse de autoritati, creditele

“Banca Transilvania are deja un
volum al creditelor in crestere cu 8%
fatd de sfarsitul anului precedent,

Profitul brut s-a ridicat la 60,03 mi-

lioane lei, de la 11,07 milioane lei.
Intrebat de BURSA care este stra-

tegia bancii pentru urmatoa-

restante vor continua sa creas-
cd, a declarat Robert Rekkers,
directorul general al Bancii
Transilvania, a doua banca
locald de la BVB in functie
de capitalizare.

Suntem realisti si, cu-
noscand contextul actual, ne
asteptam la o crestere a credi-
telor restante, care va fi mar-
catd de majorarea provizioa-
nelor aferente. Motivul este
cresterea economica negativa
prognozata §i masurile guver-
namentale, pe care le stim cu
totii”, a explicat Rekkers pen-
tru BURSA.

Reluarea usoari a creditrii
din primul semestru a contri-
buit serios la majorarea profi-
tului Bancii Transilvania,
care, la finalul primei jumatati

Robert Rekkers, directorul general al
Bancii Transilvania: ,,Vom continua sa
ieftinim imprumuturile, sa refinantam
creditele, insa avem in vedere doar
clientii care sunt eligibili”.

rele luni, directorul general al
,.Bancii Transilvania” a de-
clarat: ,Ne vom aduce in
continuare contributia la re-
lansarea credit: prin iefti-
nirea imprumuturilor, refi-
nantarea creditelor pe care
populatia si firmele le au la
alte banci, dar si prin lansarea
de campanii punctuale. in
plus, vom avea, si de acum
inainte, o politica sinatoasi
de creditare, un management
adecvat al riscului i avem in
vedere doar clientii care sunt
eligibili”.

Portofoliul de credite al
bancii are o pondere de
61,71% in lei si 38,32% in
valuta. Din portofoliul de
credite, cele pentru compa-
nii reprezinta 59,32%, in

a acestui an, s-a ridicat la

33,21 milioane de lei, fiind de trei ori
mai mare fatd de rezultatul inregis-
trat in aceeasi perioada din 2009, si
in linie cu asteptarile analistilor con-
sultati de ziarul BURSA.
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acesta fiind acum in valoare de peste
13 miliarde lei”, ne-a spus Rekkers.

Profitul operational al bancii a ur-
catin primele sase luni cu 68%, de la
233 milioane lei, la 390 milioane lei.

timp ce creditele acordate
persoanelor fizice reprezinta

40,68%.
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Senzatia de bunastare vine de la ziarul "BURSA" asezat pe taburet.
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